中国保险市场与资本市场的资金对接分析 by 许莉
© 1994-2010 China Academic Journal Electronic Publishing House. All rights reserved.    http://www.cnki.net
第 9 期 (总第 250 期)
2004 年 9 月
财 经 问 题 研 究
Research on Financial and Economic Issues 　　　





(厦门大学 金融系 , 福建 　厦门 　361005)
摘 　要 : 本文从实证角度分析了中国保险市场与资本市场的资金对接状况。指出我国保险市场
与资本市场的资金对接呈现低级、不平衡的特征 , 资金对接的渠道狭窄单一。并就如何促进保
险市场与资本市场在资金层面的良性互动提出了相应的对策建议。
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有三个渠道 : 一是资金的连接 , 二是体制的连
接 , 三是产品的连接。近几年一些学者也从不同
层面对保险市场与资本市场的对接进行了研究。





















保险资金运用余额的比例在 50 %以上 (2000 年
除外) , 国债投资是仅次于银行存款的第二类投
资方式 , 再次就是证券投资基金 (见表 1) 。
　　表 1 我国主要保险资产占保险资金运用余额比例
时 　　间 199911 1999112 2000112 2001112 2002112 2003112
银行存款 ( %) 56143 50195 48166 52199 55191 54130
国 　债 ( %) 33158 37133 37166 21184 20117 16179
证券投资基金 ( %) — 0181 5126 5174 6106 5153




要是政策性银行 , 截止 2001 年 9 月末 , 政策性
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金融债余额达 8 169 亿元 , 但绝大部分为商业银
行购买[7 ] 。保险公司持有国债的时间较早 , 1995
年《保险法》明确规定保险资金可用于买卖政府
债券。1998 年 10 月 , 经国务院批准 , 中国人民
银行下发了《关于保险公司加入全国同业拆借市
场有关问题的通知》, 同意保险公司加入全国同




1997 年的 2 411179 亿元和 5 508188 亿元增加到
2002 年的 5 93413 亿元和 19 33611 亿元[2 ] 。保险
公司持有国债的规模也在快速上升 (见表 2) 。
1999 年保险公司持有国债 678 亿元 , 2003 年保





26 % , 到 2003 年则下降为 16179 %和 15142 %。
　　表 2 我国保险资金投资国债概况
年 　　度 1999 2000 2001 2002 2003
余额 (万元) 6 784 880 9 559 535 7 958 294 11 078 479 14 068 962
占保险资金运用余额的比重 ( %) 37133 37166 21184 20117 16179
占保险总资产比重 ( %) 26 28133 17133 17106 15142
占国债市场规模比重 ( %) 6144 7134 5109 5173 —
　　数据来源 :《中国金融年鉴》, 中国保险监督管理委员会网站。比重系笔者自己计算。
　　我国保险公司持有企业债券开始于 1999 年。
1999 年 5 月 , 保险公司被允许购买部分信用等




在 AA 级以上的企业债券。在国外 , 企业债券是
企业筹资的一种重要工具。企业债券发行量往往
是股票发行量的 3 —10 倍。2000 年 , 美国共有
1 592家上市公司发行债券进行融资 , 仅 199 家
上市公司发行股票。但在我国 , 情况恰恰相反 ,
2000 年股票融资金额达到了企业债券的 1117 倍。
1997 —2002 年我国国债发行额分别为 2 411179 亿
元、3 808177 亿元、4 015 亿元、4 657 亿元、
4 884亿元、5 93413 亿元 , 而同期企业债券的发
行额仅为 255123 亿元、147189 亿元、158120 亿
元、83 亿元、147 亿元[3 ] 。由于我国的企业债券
市场很不发达 , 企业债券发行规模不大。虽说到
2003 年底 , 保险公司持有的企业债券占企业债
券总量的 1Π2。但受企业债券市场总规模的限制 ,
保险公司持有的企业债券占保险总资产的比例仍
然很低 , 远没有达到保监会规定的 20 %的上限。
21 保险资金流入股票市场分析
1999 年 10 月 , 保险公司被允许开办投资证
券投资基金业务 , 保险资金开始可以通过投资证
券投资基金间接进入股市。当年保险公司便持有
基金 14 亿元 , 第二年猛增至 133 亿元 , 以后每
年以 50 %的速度增长 , 2003 年保险公司持有基
金的规模达到 463 亿元 , 占保险资金运用余额的
5153 % , 占保险总资产的 5108 % (见表 3) 。该
比例虽说距离目前保险公司被允许投资于证券投
资基金的资金占总资产的比例上限 ( 10 % —
15 %) 尚远 , 但已经占我国基金市场规模的
2613 % , 保险公司已经成为基金市场上非常重要
的机构投资者。
表 3 我国保险资金投资证券投资基金概况
年 　　度 1999 2000 2001 2002 2003
余额 (万元) 147 909 1 335 396 2 089 939 3 077 758 4 632 839
占保险资金运用余额的比重 ( %) 0181 5126 5174 6106 5153
占保险总资产比重 ( %) 0157 3196 4155 4174 5108
占基金市场规模比重 ( %) 219 23176 25198 — 2613 3
　　数据来源 :《中国金融年鉴》, 中国保险监督管理委员会网站。比重系笔者计算。
3 该数据来源 : 保险资金直叩股市大门 [N] 1 厦门晚报 , 2004 - 02 - 121
92中国保险市场与资本市场的资金对接分析












于所收总保费 , 即 X > P , 则这些承保的业务将
给保险公司造成亏损。这一事件的概率是






保亏损。如果这些准备金的数量等于 S , 则保险
公司将不能履行赔付责任的概率是 :














公开募股的方式筹集资本金。前者于 2003 年 11
月 6 日在香港上市 , 是在境外上市的第一家国有
金融企业 , 筹集资本金 6212 亿港元。后者于同
年 12 月 17 日、18 日在纽约和香港两地同步上










中国平安保险公司 定向募集 2002 年 6 亿美元 增资扩股后净资产达 120 亿元人民币
中国太平洋保险公司 定向募集 2002 年 57134 亿元人民币 增资扩股后资本实力达 90 亿元人民币
中国人民财产保险股份有限公司 公开上市 2003 年 6212 亿港元 偿付能力分别达到监管标准的 119 倍










接 , 从规模上看 , 保险市场资金流向资本市场不
到 2 000 亿元 , 资本市场资金流向保险市场更是
非常有限 , 只有几百亿元。保险资金投资资本市
场不仅比例过低 , 收益率也不甚理想。2001 年






发行 , 形式单一 , 近几年来中国保险业增长迅





第一 , 合理确定资金运用结构 , 分散风险 ,
提高收益率。秦振球、俞自由 (2003) 的研究认
为我国保险公司的最优投资比例应为银行存款
22155 %、国债 31123 %、证券投资基金 32122 %。
银行存款由于收益率较低 , 不可能带来保险资金
03 财经问题研究 　　2004 年第 9 期 　　总第 250 期
© 1994-2010 China Academic Journal Electronic Publishing House. All rights reserved.    http://www.cnki.net
运用真正意义上的投资利润和扩大保险资金积












识 , 将资本市场等同于证券市场 , 甚至股票市
场。其实资本市场是一个很宽泛的概念。为了提
高保险资金运用的收益率 , 解决钱往哪里去的问










科学的风险监控和管理系统 , 并规定比例上限 ,
以确保控制行业风险。
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